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摘要 :本文首先综述国内外学者对货币政策有效性的研究成果 ,再选取我国 1998 年———2008 年的季度数据 ,使用
ADF 检验、协整检验及 Granger 因果检验对我国货币政策有效性进行实证分析 ,最后结合我国具体情况 ,指出弱化
我国货币政策有效性的因素 ,并提出提高我国货币政策有效性的建议。






1984 年实施以来 ,经过不断的发展完善 ,逐步走向稳健 ,在
经济宏观调控中扮演越来越重要的角色。1993 年 ,针对当
时经济过热和高通货膨胀的局面 ,央行采取紧缩的货币政
策 ,抑制了带动经济过热的房地产热和开发区热 ; 1994 年 ,
针对我国通货膨胀率达到新中国成立以来的最高水平 ,央行

































































从图 1 可知 ,1998 年起 ,我国货币供给量增长率的总趋
势是上升的 ,M2 增长率在 2000 年最低 ,在 2003 年最高 ,为
19. 58 %。同一时期内 ,经济增长率的变动趋势也是上升的 ,
最低为 7. 6 % ,最高为 11. 4 %。M2 增长率与经济增长率之
间存在一定正相关关系 ,但并非严格的正相关关系 ,因为
2000 年 M2 的低增长率并没有改变同年经济增长率高于





选取 1998 —2008 年的季度数据为研究对象 ,分别用
M1、M2、CPI、GDP 表示基于 1978 的狭义货币供给、广义货
币供给、消费物价指数和国内生产总值。其中 CPI 是以
1998 年为基年的价格指数。计算出排除价格因素影响的实
际货币供给 RM1、RM2 和国内生产总值 R GDP。用移动平
均季节乘法消除 CPI、R GDP、RM1 和 RM2 的季节因素 ,记
为 CPISA、R GDPSA、RM1SA、RM2SA。对 R GDPSA、
RM1SA、RM2SA 取自然对数 ,记为 L R GDPSA、L RM1SA、
L M2SA。所有原始数据均来自中华人民共和国国家统计局








据的平稳性进行检验 ,如果变量的 ADF 值大于显著性水平
下的临界值 ,则该变量非平稳 ,不能直接用它进行回归分析 ,
需要对其进行一阶差分甚至更高阶数差分 ,直至第 i 次差分
时其平稳 ,并称该变量服从 i 阶单整。
对各变量进行 ADF 检验 ,得到表 1。从表 1 可知 ,由于
在 1 % 的显著性水平上 , CPISA、L R GDPSA、L RM1SA ,
L RM2SA 的 ADF 统计量都大于临界值 ,所以均接受原假
设 ,即各变量存在单位根 ,非平稳。对它们进行一阶差分 ,得
到 △CPISA、△L R GDPSA、△L RM1SA , △L RM2SA ,由于
它们在 1 %的显著水平上的 ADF 统计量都小于临界值 ,所
以 不 存 在 单 位 根 , 平 稳。 △CPISA、△L R GDPSA、












CPISA (C Y 0) 1. 265274 - 4. 186481 - 3. 518090 - 3. 189732 Nonstationary
△CPISA (C N 0) - 3. 674155 - 3. 596616 - 2. 933158 - 2. 604867 Stationary
L RGDPSA (C Y 0) - 2. 565836 - 4. 186481 - 3. 518090 - 3. 189732 Nonstationary
△L RGDPSA (C N 0) - 7. 537563 - 3. 596616 - 2. 933158 - 2. 604867 Stationary
L RM1SA (C Y 1) - 0. 620880 - 4. 192337 - 3. 520787 - 3. 191277 Nonstationary
△L RM1SA (C N 0) - 4. 872246 - 3. 596616 - 2. 933158 - 2. 604867 Stationary
L RM2SA (C Y 1) - 0. 278061 - 4. 192337 - 3. 520787 - 3. 191277 Nonstationary
△L RM2SA (C N 0) - 5. 183022 - 3. 596616 - 2. 933158 - 2. 604867 Stationary






系 ,可进行协整检验 ,协整检验主要有 EG两步法和 JJ 检验。
EG法是基于回归残差的检验 ,可以通过建立 OL S 模型检验
其残差平稳性 ,可用于双变量模型。JJ 检验是基于回归系数
的检验 ,前提是建立 VAR 模型 ,可用于多变量模型。本文
采用 EG法。
由于L R GDPSA 和L RM2SA 具有大致相同的增长和变
化趋势 ,且都为一阶单整 ,故它们之间可能存在协整关系。
对它们进行协整检验。
首先 ,对 L R GDPSA 和 L RM2SA 进行最小二乘回归估
计 ,得到 :
L R GDPSA = 0. 911L RM2SA (1)
t : (1382. 362)
R2 = 0. 9790 ,R2 = 0. 9790 ,自变量通过统计学检验。由
(1) ,长期中 ,L R GDPSA 和 L RM2SA 呈正相关关系 ,货币供
给量对经济增长有促进作用 ,L RM2SA 每增加 1 % ,L R G2
DPSA 增加 0. 911 %。
其次 ,对 (1)的残差 e 进行单位根检验。从表 2 可知 ,在
5 %显著性水平下 ,e 的 ADF 统计量为 - 2. 606058 小于临界
金融在线
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值 - 1. 948686 , 所以估计残差 e 平稳 , L R GDPSA 和
L RM2SA 具有协整关系 ,L R GDPSA 和 L RM2SA 存在长期
的稳定关系。
表 2 　残差 e 的单位根检验
Series (CT K) ADFvalues 1 %Critical values 5 %Critical values 10 %Criticalvalues Stationarity
e (0 N 0) - 2. 606058 - 2. 619851 - 1. 948686 - 1. 612036 Stationary
　　注 :C代表截距项 , T 代表趋势项 , K代表滞后阶数。
最后 ,建立 ECM 模型。误差修正模型的建立是为了建
立短期动态模型来弥补长期静态模型的不足。它不仅能反
映不同变量的长期均衡关系 ,也能反映变量在短期偏离它们
长期均衡关系的程度 ,很好的消除伪回归。定义 ECM =
L R GDPSA ( - 1) - 0. 911 3 L RM2SA ( - 1) ,回归 D (L R G2
DPSA) 、D (L RM2SA)和 ECM ,得到 ECM 模型 :
D (L R GDPSA) = 0. 898 3 D (L RM2SA) + 0. 233 3 ECM
(2)
t : (5. 334300) (2. 192485)
自变量通过统计学检验。由 (2) ,在短期中 ,L RM2SA
与 L R GDPSA 呈正相关关系 ,L RM2SA 每变动 1 % ,L R G2




变量的滞后影响 ,则称它们具有 Granger 因果关系。
由协整检验可知 ,长期中 ,L R GDPSA 与 L RM2SA 存在
协整关系。为了解 L RM2SA 的变化是否就是引起 L R GDP2
SA 变化的原因 ,对它们进行格兰杰因果检验。在进行格兰
杰因果检验之前 ,先对 ECM 模型进行稳定性检验 ,得到图
2 ,由于所有单位根均落在圆内 ,故序列是稳定的。再基于
ECM 模型检验各变量之间长期和短期的关系 ,Sims、Stock、
Wat son (1990)曾指出 ,传统的 Granger 因果检验的检验分布




图 2 　VAR 平稳性检验结果 ( Graph 形式)
根据经济增长水平和货币供应量的 ECM 模型 ,本文采
用 wald 法对误差修正模型中方程系数的显著性进行检验 ,
来判断各变量长短期因果关系的方向 ,得到表 3 ,由于 ECM
的系数都是显著的 ,故在长期中 , △L RM2SA 和 △L R GDP2
SA 之间存在双向的格兰杰因果关系 ;又由于 △L RM2SA 和
△L R GDPSA 的系数也都是显著的 , 所以在短期中 ,
△L RM2SA 和△L R GDPSA 之间也存在双向的格兰杰因果
关系。
表 3 　格兰杰因果检验 P 值
△L RGDPSA △L RM2SA ECM
△L RGDPSA ———— 0. 0000 0. 0341
△L RM2SA 0. 0000 ———— 0. 0265
　　注 :表中数值为零假设 (非格兰杰因果关系)的伴随概率。
另一方面 ,由于货币政策的实施是通过调节实体经济中
的货币供给量来影响实际产出和收入的 ,所以我们在对 R G2
DPSA 和 RM2SA 进行分析的同时 ,也要分析 RM1SA 对
CPISA 的影响。由于格兰杰因果检验要求变量必须是平稳
的 ,而 CPISA、L RM1SA 不平稳 , 故对 DCPISA 和 DL2
RM2SA 进行格兰杰因果检验 ,经过 VAR 检验可知 ,滞后一
期是合理的 ,则得到表 4。可知 ,DCPISA 不是 DL RM1SA
的格兰杰原因的概率为 2. 34 % ,故能在 5 %的水平下拒绝原
假设 ,至少在 95 %的置信水平下 , 可以认为 CPISA 是
L RM1SA 的格兰杰原因 ;L RM1SA 不是 CPISA 的格兰杰原
因的概率为 6. 09 % ,故能在 10 %的水平下拒绝原假设 ,至少
在 90 %的置信水平下 ,可以认为 L RM1SA 是 CPISA 的格兰
杰原因。
表 4 　DCPISA 和 DL RM1SA 的格兰杰因果检验
Null Hypothesis Lagged ranks F - value P - value Conclusion
DCPISA does not Granger Cause 1 5. 56684 0. 0234 Accepted
DL RM1SA 3. 72627 0. 0609 Accepted
DL RM1SA does not Granger Cause
DCPISA
　　由以上分析可知 : (1) 1998 年到 2008 年 ,我国的货币政
策取得了一定效果 ,我国实际货币供给量的变动对实际产出
有一定影响 ,我国货币政策非中性。(2) 实际货币供给量
RM1SA 对居民消费价格指数 CPISA 也有一定影响 ,可以认















一般而言 ,利率降低 ,居民将增加消费减少储蓄 ,企业将
增加投资 ;反之 ,居民减少消费增加储蓄 ,企业减少投资。由
图 4 可知 ,尽管 2002 年我国一年期存款和贷款利率达最高 ,
分别为 0. 0414、0. 0756 ,但同年 M2 的增长率仍高达 16.
7 % ,这是因为国内有效需求不足。究其原因 ,有两点 : (1) 我
国贫富悬殊大。2000 年我国基尼系数为 0. 458 ,超过国际警
戒水平。我国大部分城市的中等收入和低收入者 ,尽管消费













(1) 推进利率市场化改革。尽管我国已加入 WTO 组





度 ;提高外汇利用率 ,贷款给有实力的企业 ,鼓励它们进行跨
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